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7 金融取引業者と一般投資家との聞の取引
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第 3:i'ji: デリパティプをめぐる紛争事例の検討
1 民事波判例(業者対顧客)
(1)業規制の及んでいない取引
ア 外国為鈴証拠金取引
イ ココ・ロンドンまがい取引〈海外商品デリパティプ取引〉
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(2)紫綬制の及ぷ業者と顧客との聞の取引
ア先物取引
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a 外国為替証拠金取引
b 詐欺的取引(海外商品先物取引における「客殺し商法」など}
イ スワップ取引
ウ オプション取引
エ仕組み償
オ小括
(3)取締法規逮反の取引
ア 具体的事案に即して公序良俗違反を認めた例
イ 私法上の効力を認めた例
ウ 賭博罪に当たるとした例
エ小話
2 民事裁判例(デリパティプ顧客の内部関係)
(1)対債権者
(2)対株主
3 刑事規制(業者対顧客)
(1)証券取引・商品取引への賭博罪の適用
ア歴史的考察
a 先物市場の誕生
b 取引所法の制定
c 取引所法の大正3年改正
d 戦後の証券取引法の制定
イ小揺
(2)不公正取引の処罰
(3)詐欺罪の適用(業者対顧客)
ア客殺しi商法
イ小話
4 刑事規制(デリパティプ顧客等の内部関係)
(1)会祉法963条5項3号迫反の罪
ア裁判例
イ 投機取引の罪の歴史的変遷
ウ 「会社の目的の範囲外Jの解釈
エ 「投機取引」の解釈
オ主観的要索
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カ 賂1専行為への本罪適用の有無
キ小括
(2)特別背任罪・業務上横領邦
(3)征拠憾滅行為の処罰
5 行政処分(以上第 110巻第 1号)
6 わが国における賭問罪の適問状況
(1)沿革
(2)ギャンプルの歴史
ア総説
イ わが国のギャンプルの歴史(明治以前まで)
ウ わが国のギャンプル規制の隠史(明治維新後)
a 仮刑律~改定律例
b 旧刑法
c 賭博犯処分規則
d 刑法の施行
e 刑法施行後の賭博とその取締状況
(3)公判請求された賭博罪適用事例の検討
ア 1945年以前の公判請求事案
イ 1946年から 1980年までの公判綿求事案
ウ 1981年以降現在に至るまでの公判請求事祭
〈心踏i導罪の保護法益・処倒根拠
ア序論
イ 副作郎としての汚職
ウ 灰色判断である湯合の!PIIW
エ ギャンプル依存
持・ 2下欺賭博
第 4i1:賭博1Jl!の成否を論ずる視点
l 射倖契約について
(1)総説
(2)射倖契約と民法90条との関係
(3)射倖契約と附i噂!J1!との関係
2 デリパティプ取引への民法90条の適用関係
(1)業規制の及んでいない取引
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(2)業規制の及んでいる取引
ア 賭博契約の否定
イ 業規制に違反した契約の効力
ウ 不法行為賞任追及の可否
エ 不法行為が成立する場合の刑法上の途法姐却の成否
3 違法阻却の構造
(1)公営ギャンプル
ア総説
イ鶴.m法
ウ 小型自動車綬走法
エ 当せん金附証票法
(2)バチンコ毘の規制
ア総説
イ 開銀規制
ウ行為規制
a 遊伎料金等の規制
b 遊技機の規制
c禁止行為
エ小括
(3)麻雀の規制
ア 麻雀屋に対する風俗営業規制
イ 賭け麻雀の取締りの実情
ゥ IJ、括(以上第 110巻第3号〉
(4)保険契約
7 j意義
イ 保険取引の特色
ウ保険監督
エ保険契約
a 総説
b ul.害保険
c 生命保険
オ 保険デリパティプ
カ 保険と防博の区別
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(5)デリパティプ
ア金商法
a 金商法202条 1項
b 金商法202条2項
c 金融商品市場の無免許開設の禁止
d 外国金融商品市場における無認、可取引の禁止
イ関取法
a 筒取法329条
b 商取法329条の適用除外
c 商取法357条 l号
d 商取法の規制外対象物の場合
e 聞取法6条の適用除外
(a)仰sI!市場
(b)第一種及ぴ第二穏特定商品市場類似施設
f間取法363条 1号
4 禁止から規制へ
(1)市崎への信頼
ア総説
イ 投機と儲憾の区別
ウ 金融商品市場
a 市場デリパティプ取引
b 外国市場デリパティプ取引
エ 商取法が規制する取引所取引
a 商品市濁におけるデリパチィプ取引
b 外国商品市場におけるデリパティプ取引
c のみ行為
(2)腐頭取引について
ア総説
イ 金融法委員会の諭点整理について
ウ 庖頭デリパティプ取引の正当性・栂当性
エ 立訟による賭博罪の偶成要件の一郎非犯罪化(以上本号)
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(4)保険契約
ア窓義
保険とは何かを定義する法規定はない。一般には， r保険Jとは，同梯の危
険にさらされた多数の経済主体が金銭を拠出して共同の資金備蓄を形成し，各
経済主体が現に経済的不利益を披ったときにそこから支払を受けるという形で
不担IJの事態に備える制度といわれる。
保険法lま，保険契約を「当事者の一方が一定の事由が生じたことを条件とし
て財産上の給付を行うことを約L，相手方がこれに対して当肢一定の事由の発
生の可能性に応じたものとして保険料を支払うことを約する契約」と定義する
{保険法2条I号)。そして損害保険契約を， r保険契約のうち，保険者が一定
の偶然の事故によって生ずることのある摘容を調補することを約するもの」
(同条6号)，生命保険契約を， r保険契約のうち.保険者が人の生存又は死亡
に闘し一定の保険給付を行うことを約するものJ(同条8号)と定義する。
ちなみに，商法502条9号は， r保険」についてこれを営業としてなすとき
は商行為とする旨を規定している。したがって，相互保険，社会保険は別とし
て，営利保険は商行為となる。
ここで保険料と保険給付は，大教の原則を応用して算出された数理的関係に
あることが求められる。
保険料と保険金との関係についてみると， リスクの高い者，保険金額の高い
者ほどそれに比例して高い保険料を負担させることとするのが公平であること
から
P=wZ (Pは保険料.Zは保険金， W は保険金が支払われる確率)
という関係が成り立たなければならないものとされ，これを「給付反対給付均
等の原則Jという。なお，実際にはこの純保険料に，保険制度運営のための諸
経費(付加保険料)を上乗せして保険料が徴収される。
また，保険においては.その収受する保険料の総額が支払うべき保険料の総
額と相等しくなるように事識が運営されなければならないものとされ，これを
出
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「収支相等の原則」という。
上記2つの原則は，保険制度が他全に迎営されるために必要不可欠な原則で
あるとされる。
イ 保険取引の特色
保険は賭博目的で利用したり，あるいは故意の保険事故招致や保険事故の仮
装によって不能に保険金を詐取しようとするなど，保険制度には常に悪用され
る危険が内在している。
他方，個々の加入者にとって経済的に貯蓄の側面を有する。例えば養老保険
は，保険期間満了時に生存していた場合には死亡保険金と同額の満期保険金が
支払われる保険である。変額保険は.護老保険文は終身保険の形をとるものの，
保険会社が保証するのは一定額の死亡保険金だけであり，満期保険金や解約返
戻金は，保険料樹立金の適用実繍に応じて変動するという保険商品である。
保険取引は約軟による二者択一の間合契約である。事業の性質上多数の保険
加入者を必要とするので，保険募集が必要不可欠で， しかも保険契約の内容に
ついて虚偽の説明がなされるなど不適切な保険募集が行われると.保険加入者
に不測の損害が生ずる。こうした保険募集の重大性にかんがみ，保険事業のみ
ならず保険募集についても併せて監督を行うのが通例であって，保険業法によ
って保険監督が行われている。
ウ保険監督
保険業法によって保険監督を行う際の具体的基準については，金融庁が詳細
な監督指針を策定・公表している。保険業を行うことができるのは，内閣総理
大臣の免許を受けた株式会社文は相互会社で資本金文は基金の額が 10億円以
上のものに限られる(保険業法3条 1:項・ 6条)。
保険会社は，保険業以外の業務を行つてはならず(同法 100条)，保険会社
は損害保険事業と生命保険事業の免許を同時に受けてこれらを兼営することは
できない(同法3条3項)。両事業が1つの保険会社で行われると加入者聞の
不公平が生じかねないためである。
新しい保険商品を開発してこれを阪売しようとすれば，保険会社は原則とし
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て約款内容や保険料率について認可を受けなければならない(同法123条l項.
4条2項〉。加えて平成7年保険業法改正により.ソルベンシー・マージン
(支払余力)基準が導入された。これは各社の財務状況を保険会社に適合的な
基櫛で測ることによって行政当局が保険会社の経営悪化を事前に察知し， しか
るべき措置をとって保険会社の倒産を未然に防ごうという制度であって，自己
資本比率規制の保険会社版ともいうべきものとされる。
保険募集も内閣総理大臣に畳録した者だけが保険募集を行い得る。不正な募
集行為を行った者については，登録の取消しゃ業務の停止などの制裁が加えら
れる(保険業法307条)。
エ保険契約
a 総説
保険仲介入を利用して保険を募集する保険金祉は監督上のみならず私法上も
脱明義務を負い，この義務違反は不法行為を構成する(保険業法283条〉。
保険約款の内容的規制として，保険法は保険加入者を保聾するための片面的
強行規定を名所においている。約款の内容的公正さの維持は，こうした立法的
規制のほか，行政的規制，司法的規制を通じて行われる。
保険加入者は，保険に加入することにより，事故が発生しでもそれによる掴
失を保険金で回収できることから.どうしても事故の予防のための注意力が減
退するという傾向がみられることがあり，これをモラール・ハザードと呼ぶこ
とがある。発生した損失の全部を保険でカバーするのではなく，損失の一部分
は加入者の自己負担とすることはしばしば行われるが.これもモラール・ハザ
ード対策の例といえる。
故意に事故を発生させた場合は，保険金を支払わないというルールが公序と
して妥当する。
b t員留保険
損害保険と主れる保険においては，利得禁止原則(保険加入者が利得するこ 6 
とは砕されない。〉があり，これは強行法である。利得があるということは経
済的禍失をカバーするという保険の目的に反するものであって.これはー租の
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賭博であることも lつの理由とされる。しかし，一定の制約の下に新価保険
(再調達価額そのものを損害額として保険金を支払うもの)も認められている。
時価分の保険金の支払を受けてもそれだけでは新築の建物に建て替えることは
できず，新価保険はこのような現実的な経荷的ニーズに応えようとするもので
あるという合理性がある。賭博性が肯定されない限り利得禁止原則は柔軟に適
用してよいとの見解がある。
被保険利益が存在していない場合には禍害保険契約は無効である。
超過保険とは.損害保険契約の締結時に保険金額が保険価額を超える保険を
いうところ，保険法は超過保険を有効とした上で，保険契約者及び被保険者が
超過保険であることにつき，善意・無重過失であったときは.保険契約者は超
過部分について保険契約を取り消すことができることとする(保険法9条)。
もっとも，保険契約者や被保険者が不法に利得する目的で超過保険に加入す
るような場合には，公序良俗違反として契約金体を無効とすべきとの見解があ
る。
第110巻法学志休
生命保険
過大な保険金額になる生命保険契約の効力については，そうした利用の仕方
は公序良俗に反するという見解があり，保険法においては重大事自による解除
の対象となり得20
他人の死亡を保険事故とする生命保険契約を締結する場合には，被保険者と
なる者の同意が必要とされる(保険法38条)。被保険者の同意要件は，賭博禁
止やモラル・ハザードの抑止ということとともに，自分の命を他人が勝手に保
険の対象とするということに対する人格権的な保陣ということも理由とされて
いるo
c 
いったん.同意を得て保険契約が効力を生じた後に，保険金受取人が保険事
故発生前に死亡保険金請求植を他人に譲渡する場合文はその死亡保険金諦求権
に質植を設定する場合も，再度，被保険者の同意が必要となる〈同法47条〉。
これらの場合，描利の譲受人や質楠者が被保験者の生命に危害を加えるおそれ
が生じ得るからである。
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なお，傷害定額保険契約が保険契約者以外の者を被保険者として締結される
場合にも被保険者の同意が要求される〈同法61条l項本文〉。これも賭博対象
とされたり.保険金目的に悪用・濫用されるおそれがあるためとされる。
生命保険では利得禁止原則の適用はない。人の死亡による損害を金銭に評価
することは不可能であるという説明がされている。その他の理由として，人は
本能的に自殺するようなことをおそれるし，モラル・ハザードも相対的に小さ
いこと，人が死亡した場合に妻子など遁族のことを考えて多少高額の保険金額
が支払われるような生命保険に加入すること自体を反倫理的とは評価できない
ことなどが挙げられる。
保険デリパティプ
近年の金融技術や金融市場の目覚ましい発展の中で，金融工学的技術を応用
した保険リスクの移転手法とりわけデリパティプ等の活用によって従来保険の
対象と考えられていたリスクをカバーすることが行われるようになってきた。
この手法を総称して， ART Calternative risk transfer)といい， r代替的リ
スク移転Jと択されている。代替的リスク移転は，従来保険で引き受けられる
ものと考えられてきたリスク(異常気象による企業の売上減少等)や保険での
引受けに困難が伴うと考えられてきたリスク(地震災害等)を保険以外の手段
で移転することから名づけられたようである。代替的リスク移転は，大別する
と， リスクを証券化して移転する「保険リスクの証券化」と金融デリパティプ
技術を活用した「保険デリパティプ」とがあるとされる。
保険デりパティプという用語は，他のデリパティプと異なりいまだわが国の
デリパティプと路憎罪の成否 (4)(須続〉
オ
クレジ
ット・デリパティプ，天候デリパティプ，地震デリパティプが保険デリパティ
(14】
プの名の下に離論されている。
実定法上は使われていないものであり.実務上も磁たる定義はないが.
???したがって.保険デリパティプは業として行うときに金融商品取引業となる
「市場デリパティプ取号IJC金商法2条21項)又は「庖頭デリパティプ取引」
〈同条22項)の一種である。
一方， r保険リスクの証券化」の例としては， rキャットポンド」と呼ばれる
回
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ものがあり.これは例えば一定の規模以上の地震が発生した場合に，債務者が
社債元利金の全部文は一部の償還を免れることを定めて発行される社債をいう。
このような特約が付されるため.社債利子は通常よりも高く設定されるが，社
債発行者はこの余分の利子を払うことにより地震リスクをヘヴジすることがで
き，他方，社債購入者はこの利息と引換えに地震リスクを負担することになる。
地震リスクはその巨大さゆえに保険や再保険で全面的にカパーすることは困難
であることから.保険会社の代わりに，社債を購入する多数の投資家にリスク
を負担させようというものであり，保険とは全く異なったリスクヘッジの手法
といえよう。
わが国の実務上.保険デリパティプは保険ではないと位置付けられてL得。
ちなみに天候デリパティプでは，気温の変動や地震の発生という偶然の事実に
より実際どれだけの損害が生じたかを確定することなく約定の基準で金銭の支
払が行われるのが一般的であるところ，なされる給付が損害の発生に対してこ
れを揖捕するものではないから.保険ではないと一般に理解されている。
保険と賭博との区別
理論上の問題として.保険取引は，一般にそもそも賭博罪の構成要件に該当
しないから適法行為なのか，あるいは賭博罪の構成要件に該当するが刑法35
条の正当行為として違法性が阻却されるから適法行為なのであろうか。
学説上，例えば「社会的に相当な行為は構成要件該当性を欠く」として，可
間性判断を「構成要件解釈の許された帽の中」で行う見解があるが，現実の判
例の傾向としては，この枠を超えて榔成要件践当性の問題が積極的に解される
限り，違法性の段階で刑事免責が考慮されることはほとんどなく，構成要件判
断がやや不明確にならざるを得ないという問題がある。判例の中には「目的の
正当性，手段の相当性.法益街量，被害の軽微性.緊急性」を勘案して「構成
要件該当性Jを否定するものも多いとさ42。
実務的には構成要件の問題か否かはさほど彊嬰な問題ではないかもしれなL、
実質的に見て，経爵損失に対して事前に備えるという目的の経済合理性.必要
性が認められること，保険法の強行規定や保険業法の保険監督による規制が及
第4号第 110巻法学芝、林
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デリパティプと賭問罪の成否 (4)(須崎〉
んでいることに加え，保険取引が社会に浸透して定着していることなどを勘案
すると，保険と賭博とを概念的に区別することは困難ではなかろう。私見によ
れば，保険は踏博とは異質のものであり，一般に賭博邦の構成要件該当性を欠ー
くものといってよいと，思われる。もちろん，他人の物を損害保険の対象にした
り，自己の物でもその経済的価値を超えて損害保険の対象にするなどにより，
保険の仕組みを脱法的に利用し賭博の手段として用いていると考えられるよう
な場合は，実質的見地から刑法185条の榔成要件該当性を欠く「保険」とは認
められないこともあり得ょう。
この考え方によれば，一般に刑法185条にいう「賭博Jから「保険Jは除か
れる。すなわち，刑法 185条にいう「賭博Jには.いわゆる射倖契約のうち，
保険，終身定期金，終身年金などは含まれないと解すことになる。
本稿の本軍の 1(3)では，ある種の射倖契約について，時博揮の構成要件
には該当しないと解する場合におげる判断基単の明確性を問題としたが，保険
法上「保険契約」の定義が存在するほか，間接上も「保険Jの用語が用いられ
ていること(商法502条9号)などからすれば.r保険Jというそれなりに明
確に観念できる射倖契約の一部分を賭博罪の構成要件から切り離すことによっ
て賭縛と区別しようとするのであるから，ここでの区別は明確なものといって
よいのではなかろうか。
仮に区別の明確性の点に全く問題がないわけではないとしても，罪刑法定主
義から特に問題は生じないと解される。ちなみに.榔成嬰件が不明確ゆえに違
憲の疑いが生ずるのは，法令で用いられた概念の核心部分そのものがあいまい
な法令に限られるとの見解があるo この立場からは.不明確な刑罰法規を限定
して解釈する拭みは.一般に犯罪の成立を制限する方向で行われるのであるか
ら，処間を拡大する方向で行われる類推適用と同じに論じることはできないこ
とになる。
なお.保険デリパティプは.上述のとおり金商法上のデリパティプの一種と 実
位置付けられているので，保険デリパティプと賭博罪との関係については，デ
リパティプ一般と賭博罪との関係として論じればよいと考えられるので. '-. 
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では特に論じないこととする。
米国では「死亡債J(Death Bond)が一部の投資家の注目を集めていると
いう。これは上述の「保険リスクの証券化」の 1例ともいえるが，例えば.1 
億円の生命保険に入っている人に対し，その人が70議なら 2割.75歳なら4
割でその生命保険を金融機関が買い取り，この仕組みで生命保険証券を数千人
規模で集め，細分化して ABS(資産担保証券)に証券化し.ファンドに組み
込むというものらしい。
死亡債キ
保険加入者にとってのメリットは，本来死亡後に支払われる生命保険が，生
ー前に受け取れるという点にあるという。保険加入者の中には経済的に困窮し.
リスクが低く収益が安定しているとい
どのような問
月々の保険料が経済的に大きな負担になっている人がいて，これを金融機関が
買い取り，その生命保険の受取人になることで，保険加入者は死ぬ前に現金を
手にすることができる(このような場合，従来は.被保険者が生命保険会社に
対し，解約手続をして現金を受け取るのが通例であったが，その場合.大きな
解約手数料がかかり被保険者に支払われる現金は少なくなってしまう。)。
他方，投資家にとってのメリットは.
う点にあるという。もっとも，保険会社が告知義務違反などを理由に保険金の
支払を拒否するケースもあり，そうしたリスクがないわけではない。
こうした仕組みの死亡俄は.仮にわが国で取引されるとして，
題があるのか。米国でも倫理面での批判はあるものの，実際に取引が行われて
おり，そこでは賭博罪の適用は問題とされていないようである。
わが国においては.保険法上，保険契約者と被保険者が同一である自己の生
命の保険契約である場合に，保険契約者自らが保険事故発生前に死亡保険金請
求権を他人に譲渡することは.自らが同意しているのであるから，可能であり
無効ではないと解される(保険法47条参照)。そうすると，生命保険の買取り
行為は保険制度の枠内の行為として保険取引と認められ.刑法 185条の構成要
件には該当しないこととなる。
金融機関が買い取った生命保険を細分化して証券化し販売する行為は，証券
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デリパティプと賂同路の成否 (4)(須藤〉
の現物売買と見られ(差金決済ではない。)，株の現物売買と同様に，
博罪の構成要件には該当しない行為といえよう。
そうすると.こうした債券の募集・阪売については.倫理面は別として，法
的には犯罪(賭博)として全面禁止されているのではなく，保険法，金商法等
による規制にゆだねられていることになるが，現在のところ.
を証券化した金融商品は募集・販売されていないようである。
(5)デリパティプ
やはり賭
わが国ではこれ
???
金商法
金問法202条1項
デリパティプについての賭博罪該当性を総体的に論ずる前に，公営ギャンプ
JI，パチンコ，麻雀，保険についてこれまで検討を加えてきた関係規制法にお
ける違法阻却の構造との比較で，賭博那との関係を規定するデリパティプにつ
いての規制法である金商法及び商取法の関係条文について見ておくこととした
い。すなわち刑法35条は「法令による行為Jを罰しないこととしているので，
デりパティプ取引について，その許容根拠となる「法令」の有無とその位置づ
{却}
けを具体的詳細に検討しようとするものである。
金間接202条l項は.取引所金融問品市場によらないで.取引所金融問品市
場における相場(金融指標を含む。)による差金の授受を目的とする行為をし
た者は.1年以下の態役若しくは 100万円以下の間金に処し文はそれらを併科
することとし.ただし，刑法186条の適用を妨げないこととしている。
この規定は，蹄馬法1条 1:項ないし3項のように当該行為が陪博であること
を認めた上で同法により日本中央鶴馬会等が鶴馬を行うことができる旨を定め
ているのとは，明らかに規定ぷりが異なる。したがって，この規定は，金商法
で規制されるデリパティプ取引が賭博に当たり，その違法性を阻却するための
規定であるとストレートに見ることはできない。そもそも市場デリパティプが
刑法185条の賭博罪の構成要件に該当するか否かについても.金商法の規定か
a 
ア
ら読み取ることはできない。
ただ，少なくとも金商法202条1項の反対解釈から.取引所金融商品市崩に
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よってする取引所金融商品市場における相場(金融指標を含む。)による差金
の授受を目的とする行為は一般に適法であると解することはできょう。
なお金商法2条14項は，金商法において「金融商品市場」とは.有価証券
の売買文は市場デリパティプ取引を行う市場(商品関連市場デリパティプ取引
のみを行うものを除く。)をいう旨を規定し，同条 17項は，金商法において
「取引所金融商品市場Jとは，金融商品取引所の開設する金融商品市場をいう
第 110巻法学志林
旨を規定する。
そうすると金商法の規制が及ぶ「市場デリパティプ取号IJ(本稿第 1章の2
(3)ア参照)は一般に賭博罪に当たらないということになろう。
ところでt I外国市場デリパティプ取引」も「市場デリパティプ取号Uと同
様に適法と解することができるであろうか。金商法202条1項の反対解釈が外
国金融商品市場において行う「外国市場デリパティプ取号Uに及ぶかどうかの
解釈問題といえる。
金商法2条 17項の「取引所金融商品市場」の定義規定からすれば，文理解
釈上金商法202条l項の反対解釈が外国金融商品市場において行う「外国市場
デリパティプ取ヲUに及ぶことは低いが，実質的解釈論からすればt I外国市
場デリパティプ取引」も「市場デリパティプ取号Uと同様に適法と解すべきと
の見解もあり得ょう。
ところで，近時の投資詐欺商法の傾向としてt CO2排出権証拠金取引による
被害が増加しているという。これはCO2排出権の売買をレパレッジを掛けた
証拠金取引としてするものであり，欧州等海外の取引所取引への仲介をすると
称するものがあるようである。なお.金商法上，①排出権の取得若しくは譲渡
に関する契約の締結文はその媒介.取次ぎ若しくは代理を行う業務.②排出権
のデリパティプ取引文はその媒介，取次ぎ若しくは代理を行う業務が，第一種
金融商品取引業文は投資運用業を行う金融商品取引業者の届出業務として規定
されている(金商法35条2項7号，金融商品取引業等に関する内閣府令68条
16号t 17号)が，この極取引はまだ政令指定(本稿の第 1章の 2(3)イb参
照)されていないので，金商法にも商取法にも規律されない，法の隙間の商法
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デリパティプと陥縛郊の成否 (4)(須藤}
こうしたいかがわしい取引に関しては.業者に対し積極的に刑法の賭博罪を
適用してよいと恩われる。業者に賭博罪を適用する崩合は必要的共犯として取
引の相手方である顧客の処罰の可否が問題となるところ，金問法の主要な目的
の1っとして投資者の保護があるのであるから.顧客については相対的に実質
的違法(可罰的違法性か〉がないとして賭陣罪の成立を否定することも可能で
はなかろうか。
こうした業者に対して顧客が必要的共犯となることから賭博罪の適用がため
らわれる場合には，金商法が隙聞のない投資者保盟を目的としていることに照
らし，業者に対し，一般的視制である金商法157条の罪(不公正取引の禁止)
の適用を考慮すべきであろう。
結局.r外国市場デリパティプ取号Uも「市場デリパティプ取号Uと同様に，
原則として適法と解すべきであるとしても.金商法等の規制が及ばない詐欺的
商法に係る業者については，金商法202条1項の反対解釈が及ばないものとし
て取り扱い，例外的に賭博罪適用の余地を残しておくのが相当と考えられる。
すなわち，金商法による業規制がきちんと及んでいる「市場デリパティプ取
ヨU及び「外国市場デリパティプ取号Uについてのみ金商法202条の反対解釈
により，賭博罪に践当しないということとすべきであろう。
金間接202条2項
金商法202条2項は，金融商品取引業者文は畳録金融機関が一方当事者とな
るか，媒介.取次ぎ，代理を行う庖頭デリパティプ取引については，同法202
条1項の適用除外とする掻いとしている。
その趣旨は，当肢取引が刑法185条の賭博罪にそもそも該当しないことを意
味するものではないと解されている。この解釈は，金商法202条1項の規定が
麗馬法1条l項ないし3項のように当該行為が賭博であることを認めた上で同
法により日本中央鶴馬会等が競馬を行うことができる旨を定めているのとは，
明らかに規定ぷりが異なっており，金商法202条l項の規定は，同法で規制さ
れるデリパティプ取引が賭怖に当たり.その違法性を阻却するための規定であ
(22) 
となっているという。
? ? ?
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るとストレートに見ることはできないことからしでも，当然の解釈といえる。
実質的に考えても.例えば純枠に投機の手段として庖頭デリパティプ取引が
行われるような場合は，たとえそれが金融商品取引業者や畳録金融機関による
ものであったとしても，違法性が阻却されるべき正当性に欠けると解さなけれ
ばならず，逆に，登録業者を介さない非畳録業者による庖頭デリパティプ取引
であっても，その目的や取引の態槻等にかんがみて，刑法185条の構成要件該
当の違法性を回却すべき場合が出てくるかもしれないからとされている。
結局，金商法上の「庖頭デリパティプ取号Uについては，同法において違法
性阻却を明確に定めてはいないので，金商法にこれが賭博罪に該当しないこと
の基単は見出せない。そうすると.実質的な違法判断をしてその賭博罪の構成
要件該当性ないし違法阻却の基単を考察することが必要となるが.次章に譲る。
金融商品市場の無免許開設の禁止
金商法198条4号は，同法80条l項に違反して無免許で金融商品市場を開
設した者を3年以下の懲役若しくは300万円以下の間金に処し又はそれらを併
科することとしている。これは上述した金商法202条l項の反対解釈が及ばず
金商法202条l項文は刑法185条の適用可能性のある行為の一部について処罰
第4号第110巻法学王宮、休
c 
することとしているものと解される。
したがって，この規定と金商法202条l項の罪(又は刑法の賭博罪)との罪
数関係が問題となるが，その前提問題として金商法202条1項の罪と刑法の賭
博罪との罪数関係については，特別法と一般法との関係と見て.金商法202条
(25】
l項の罪が成立し，刑法の賭博罪の適用は排除されるものと解してよかろう。
次に金商法198条4号の罪と同法202条1項のYJ!との罪数関係については.
観念的鶴合(刑法54条l項前段)とする見解が穂当かもしれないが，問題が
ないわけではない。
従来から金商法198条4号〈旧法規定を含む。)を適用した検挙事例が見当
たらない(本稿の第3.の(1)イ参照)ので.これ以上の解釈拾を進める材
料に乏しいのであるが.難者側については，金商法198条4号に肢当する限り，
金商法202条1項の賭博罪の適用は排除されると解してよいのではなかろうか
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(より法廷刑が亜い金商法 198条4号の罪は.一般法である同法202条 1項の
罪の特別法と見る〉。賭博罪の場合は必要的共犯として業者のみならず，取引
の相手方である顧客も処罰されることとなるところ，金商法 198条4号を適用
する場合には一般には業者側だけの片面的処刑となるが.それでよいといえる
であろうか。
顧客側の不処聞については，当然には導くことはできないが，金商法の主要
な目的の 1っとして投資者の保護があるのであるから，業者が金商法 198条4
号によって処閉されるような場合には，顧客については実質的違法(可罰的違
法性か〉の有無が問題とされよう。顧客についても違法性が顕著に認められる
ような場合は，金商法の 202条1項の罪が成立すると解されよう。
d 外国金融商品市場における無認可取引の禁止
金商法 198条4号は，同法 155条l項に違反して無招可で外国金融市場にお
ける取引を行わせた者を，金融商品市場の無免許開設の場合と同様に処罰する
こととしている。
ここで同法 155条 l項は，外国金融商品取引市場を開設する者は，内閣総理
大臣の認可を受けて.その使用する電子情報処理組織と①金融商品取引業者文
は，@登録金融機関の使用に係る入出力装置〈以下， r外国金融商品取引所入
出力装置」という。〉とを接続することにより，これらの者に外国金融商品取
引所入出力強阻を使用して外国金融商品取引市場における有価証券の売買及び
外国市場デリパティプ取引(@畳録金融機関にあっては登録金融機関業務に係
る取引に限る。)を行わせることができる旨を規定する。
この金商法 198条4号の規定を反対解釈すると，金商法155条1項の規定に
より認可を受けて自己のコンビュータを金融商品取引業者文は畳録金融機関の
外国金融商品取引所入力装置と接続することにより外国金融商品取引市場にお
ける外国市場デリパティプ取引を行うことは適法ということになる。もっとも，ー
こうした外国市場デリパティプ取引も，形式的には刑法185条の賭博罪に該当 き
する可能性は否定できないのであるから，これを適法とするには何らかの根拠
規定があってもよいはずである。
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金商法198条4号の規定ぷりからすれば.i認可を受けてする外国金融商品
市場における外国市場デリパティプ取引」を同法202条1項の反対解釈が及ん
でいる「取引所金融商品市場によってする取引所金融商品市場における相場に
よる差金の授受を目的とする行為」と同僚に扱おうとしていることがうかがえ
第 110巻法学志休
る。そうすると，外国市場デリパティプ取引を適法なものとする根拠は，金商
法202条1項の反対解釈がここにも及んでいると解すことにあるといえよう。
さきに述べた金商法等の規制が及ばない詐欺的商法に係る業者については，
金商法202条1項の反対解釈が及ばないものとして取り扱い，例外的に賭博罪
適用の余地を残しておくのが稲当であり.金商法による業規制がきちんと及ん
でいる「外国市場デリパティブ取引」についてのみ金商法202条の反対解釈に
より.賭博罪に該当しないこととすべきであるという提言は，金商法198条4
号の規定をこのように解釈することとも整合的といえようか。
ここでも，
さきに述べた金融商品市場の無免許開設の罪の場合と同様に.業者側について
は，金商法 198条4号の外国金融商品市場における無認可取引の罪に該当する
限り，金商法202条l項の賭博罪の適用は排除されると解してよいのではなか
ろうか。そうすると賭博罪の場合は必要的共犯として業者のみならず，取引の
この規定と金商法202条1項の罪との罪数関係が問題となるが，
椙手方である顧客も処罰されることとなるところ，金商法 198条4号を適用す
る場合には一般には業者側だけの片面的処罰となることが多いと恩われるが，
顧客について金商法202条l項の罪が成立する余地が全くないわけではなかろ
つ。
商取法
商取法329条
賭博罪との関係を規定するデリパティプについての規制法である商取法の関
係条文としては，商取法329条が挙げられる。同条は，何人も，商品先物取引
業者.349条1項の届出をした者を相手方として行う場合を除き.商品市場に
おける取引によらないで，商品市場における相場を利用して，差金を授受する
ことを目的とする行為をしてはならない旨を規定し，この規定に違反して差金
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を授受することを目的とする行為をした者は 1年以下の懲役若しくは 100万円
以下の罰金に処せられ又はこれを併科容れる。ただし，刑法 186条の適用を妨
げないこととされている(同法365条)。
この規定も，醗馬法1条 1項ないし 3項のように当該行為が賭博であること
を認めた上で同法により日本中央蹴馬会等が競馬を行うことができる旨を定め
ているのとは，明らかに規定ぷりが異なっており，商取法329条の規定は，商
取法で規制されるデリパティブ取引が賭博に当たり.その違法性を阻却するた
めの規定であるとストレートに見ることはできなし、
ただこの規定の反対解釈から，商品市場における差金授受を目的とするデリ
パティブ取引(本稿の第 l章の 2(4)エb)は，一般に適法であると解する
ことはできβ。ここで「商品市場Jとは. 1種の上場商品ごとに一定の先物
取引を行うために商品取引所が開設する「上場蘭品に係る商品市場」及び 1種
の「上場商品指数」ごとに一定の先物取引を行うために商品取引所が開設する
「上場商品指数に係る商品市場」を意味し(商取法2条9項).r商品市場にお
ける取引」とは，商取法上の「商品市場」における取引のことである(商取法
2条 10項)。
結局，商取法の規制が及ぷ「商品市場における取引J(一定のデリパティプ
取引)は一般に賭博罪に該当しないということになる。その実質的な理由につ
いてはさらに法解釈で明らかにすることが求められよう。
b 間取法329条の適用除外
上述のとおり商取法329条は，何人も，商品先物取引業者.349条 l項の届
出をした者を相手方として行う場合を除色商品市場における取引によらない
で，商品市場における相場を利用して，差金を授受することを目的とする行為
をしてはならない旨を規定する。この規定の解釈として，商品市場における相
場を利用して取引所外で行われる差金の授受を目的とする取引であっても，
四
「商品先物取引業者文は特定庖頭商品デリパティプ取引業者(商取法349条) 八
を相手方として行うことは認められ，賭博行為の禁止の適用除外となっている
と理解されている。
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ここで商取法329条が刑法 185条の特別法であると解されるから，商品先物
取引業者文は特定庖頭商品デリパティプ取引難者(間取法349条)を相手方と
して行う「商品市場における取引によらないで，商品市場における相場を利用
して，差金を授受することを目的とする行為」は賭博行為の禁止の適用除外と
されていることになる。いいかえれば商取法329条は，間品先物取引業者又は
特定庖頭商品デリパティプ取引難者(商取法剖9条)を相手方として行う「商
第 110~法学怠休
品市場における取引によらないで，商品市場における相場を利用して.差金を
授受することを目的とする行為Jについて，刑法35条の法令行為として賭博
行為の違法性を阻却する機能を果たしているといえる。
ここでいう「商品市場における取引によらないで，商品市場における相場を
利用して，差金を授受することを目的とする行為Jとして，まず「庖頭商品デ
リパティプ取引」について検討を加える。
商取法2条14項は， r庖頭商品デリパティプ取ヨUについて，商品市場及び
海外商品市場によらないで行われる一定の差金授受によって決済ができる取引
等をいうと定義づけている。
商取法の「庖頭商品デリパティプ取号Uに対する規制構造をみると， r商品
市場における取号IJ(商取法2条 10項)， r外国間品市場取号IJ(同条 13項〉と
ともに， r商品デリパティプ取号Uの1っとして位置づけられているところ
(同条 15項)，このうち①その内容等を勘案し取引の当事者の保護に欠けるお
それがないものとして政令で定める庖頭間品デリパティプ取引.及び②庖顕商
品デリパティプ取引について高度の能力を有する者として主務省令で定める者
若しくは資本金額が主務省令所定の金額以上の株式会社を相手方として行われ，
文はこれらの者のために行われる庖頭商品デリパティプ取引を「対象外唐頭商
品デリパティプ取号Uと称して，これを「商品デリパティプ取号Uとしての規
制対象から外している(商取法2条15項)。
次に「対象外底頭商品デリパティプ取ヲUのうち，商取法352条の公示に係
る上場商品に該当する商品・上場商品指数文は類似する商品指数を取引対象と
する庖頭商品デリパティプ取引を識として行うことについて，主務大臣に届出
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をした者を「特定庖頭商品デリパティプ取引業者」といい(商取法349条1
項)，この特定庖頭商品デリパティプ取引業者の届出をした者を相手方として
行う場合は，間取法329条の賭博行為の禁止の適用除外とされているのである。
結局，商品先物取引業者又は特定庖頭商品デリパティプ取引業者を相手方と
して行う取引である限り，商取法が許容する「庖頭商品デリパティプ取号Uに
ついてはすべて同法329条の賭博行為禁止の適用除外となっていることになる。
上述のように金商法は，庖頭デリパティプ取引について，一般に賭博行為禁
止(金商法202条 l項)の適用除外とはしていないと解されていることと比較
した場合，業者を相手方とする「庖頭商品デリパティブ取号Uを全面的に賭博
行為の禁止の適用除外とする商取法の取扱いは興味深い。この場合の賭博罪の
構成喪件政当性ないし;違法性阻却の実質的理由についても明らかにする必要が
あろう。
次に， r両品市場におげる取引によらないで，間品市場における相場を利用
して，差金を授受することを目的とする行為Jには， r外国商品市場取引」も
含まれる。商品先物取引業者を相手方として行う取引である限り，商取法が許
容する「外国間品市場取号Uについてはすべて同法329条の陪博行為禁止の適
用除外とされている。
c 商取法357条1号
商取法6条I項は.伺人も，商品文は商品指数(これに類似する指数を含
む。〉について先物取引に類似する取引をするための施投(取引所金融商品市
場を除く。)を開設しではならない旨を規定し.これに違反した者は3年以下
の態役若しくは300万円以下の罰金に処し又はこれを併科することとしている
(間取法357条1号)。
ここでかっこ書きにより， r取引所金融商品市場」については適用除外とさ
れているが，そのような市場でなされる先物取引は「商品」の「先物取引」で
はなく，別途，金商法の規制に服すのであるから，規制の住み分けとして問題 要
はないと考えてよいであろう。
この間取法357条 1号は.上述した商取法329条の反対解釈が及ぱず同条文
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は刑法185条の適用可能性のある行為の一部について処罰することとしている
この規定と商取法329条の罪(文は刑法の賭博罪)との罪数関
係が問題となるが，その前提問題として商取法329条の罪と刑法の賭博罪との
罪数関係について見ると.特別法と一般法との関係から，商取法329条の罪が
成立し，刑法の賭博罪の適用は排除されるものと解してよかろう。
次に商取法357条l号の罪と同法329条の罪との罪数関係については.観念
(29】
的競合(刑法54条1項前段)とする見解が相当かもしれないが，問題がない
わけではない。従来から商取法357条1号(旧法規定を含む。)を適用した検
挙事例が見当たらない(本稿の第3章の(1)イ参照)ので.これ以上の解釈
論を進める材料に乏しいのであるが，業者側については商取法357条1号に該
当する限り，商取法329条の賭博罪の適用は排除されると解してよいのではな
かろうか。
ものと解される。
したがって.
すなわち，本罪の法定刑の上限が刑法の常習賭博と同じであり.単純賭博よ
り重いところ，差金の授受を目的とするデリパティプ取引について本罪が成立
すれば，形式的に見て同時に刑法 185条の賭陣罪の構成要件にも該当すること
からすれば.商取法357条1号の罪は，刑法の賭博罪(185条及び186条〉の
特別)j法と見ることができるのではなかろうか。したがって，商取法357条l号
に該当する限り業者側については刑法の賭博罪の適用は排除され，刑法の賭博
罪の特別法である間取法329条の賭憾罪の適用についても同様に排除されると
解してよいと思われる。
賭博罪の場合は必要的共犯として業者のみならず，取引の相手方である闇客
も処閉されることになるところ，商取法357条l号を適用する場合には一般に
業者側だけの片面的処罰となることもあり得るとして，それでよいといえるで
あろうか。この場合の顧客は被害者的立場にあることもあり得るから，その実
態的違法の有無が問われよう。ここでの顧客について違法が顕著に認められる
ような場合は.商取法329条の罪が成立すると解することとなろう。
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商取法の規制外対象物の場合
商取法に定義される「商品J(間取法2条1:頂)及び「商品指数J(同条2
項〉以外のものを対象として，先物取引に類似する取引(いわば経済的意味に
おけるデリパティプ取号りをするための施設を開設した場合それは.商取法
d 
357条I号の罪に該当するのであろうか。
この点については現行商取法6条l項の旧規定である平成2年改正前商取法
8条1項の解釈をめぐり， r政令で指定されていない商品Jを先物取引の対象
とする私設市場が旧法8条の適用範囲に含まれるか否かをめぐって識論が生じ，
昭和田年内閣法制局統一見解として示された回答は，従来の政府見解を変更
して， r商取法に基づいて指定されていない間品については商取法8条の適用
【30)
はない」とするものであった。
この政府見解は背昭できるものと解するのである出.この場合諜者を商取法
によっては取り締まることができないが，一般原則に戻り商取法329条の罪な
いし刑法の賭博罪の適用の余地は残っていると解されよう。
業者に賭博罪を適用する場合は必要的共犯として取引の相手方である顕客を
処罰することの可否が問題となるところ，商取挫の主要な目的の lっとして委
託者の保護があるのであるから，顧客については相対的に実質的違法(可罰的
違法性か)がないものと解して賭博罪の成立を否定することができる場合も少
f幻}
なくないのではなかろうか。
???
額客に顕著な違法が認められず，賭博罪の成立が否定され，そのため業者に
対しても賭博罪の適用がためらわれる場合には.商取法には業者に対し適用可
能な罰則が見当たらないこととなるが，金問法が隙聞のない投資者保護を目的
としていることに照らし.業者に対し，一般的規制である金問怯 157条の罪
(不公正取引の禁止)の適用を考慮すべきものと考える。もっとも当践デリパ
ティプ取引は，金商法 157条にいうデリパティプ取引に含まれないと解すべき
であるとすると(類推解釈はすべきではない。)，立法的な手当てを要すること
邸
となる。
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第4号
商取法6条の適用除外
(a)仲間市場
公設市場のない「商品」文は「商品指数Jについて先物取引をするニーズが
ある当業者らが，自らそのための市場施投を開設することはあり得る。そこで
商取法は，当業者のみが参加し当業者のB十算においてする取引であることを条
件に.同法6条の適用を除外し.そのような市場施股(仲間市場)の聞股を許
容する(商取法331条l号)。
こうした仲間市場の開設許・容によるデリパティプ取引も.形式的には刑法
185条の賭博罪に該当する可能性は否定できないのであるから，
第 110巻法学志休
e 
これを適法と
するには伺らかの根拠規定があってもよいはずである。
ここで商品取引業者文は特定信頭商品デリパティプ取引業者を相手方として
行う商品市場における取引については.上述のように商取法329条の規定の反
対解釈によって一般に適法とされるわけであるが.仲間市場の開設許容による
デリパティプ取引の適法性について強いて根拠法令を求めるとすれば，商取法
329条の反対解釈をここにも類推して及ぼすのが相当と考えられる。
いいかえれば，上述のとおり商取法357条1号に政当する限り，刑法の賭博
mlの特別法である商取法329条の賭博界の適用が排除されると解されるところ.
商取法の規制構造として，商取法329条の賭憾罪の適用が排除されることを前
提として商取法357条l項の適用関係が問題となり，その場面で同項に舘当し
ない適法行為とされるのであるから，もちろん解釈として商取法329条の賭博
罪の適用が排除され，同時に一般法としての刑法の賭博罪の適用も排除される
と解すことができるであろう。
(b)第一種及び第二種特定商品市場額似施設
商取法は，商品市場類似施投の開設禁止の適用除外として， r第一種特定施
設開設者」が開設する施設及び「第二種特定施設開設者Jが開設する施設を加
えている(商取法331条2号， 3号)。これらの施設は，多様なリスク・ヘッ
ジのニーズに応えるために，当難者を中心として利用されるものでる。
第一種特定商品市場類似施設が非上場の商品文は商品指数を対象とするのに
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対し(同法332条 1項， 333条 1項2号)，第二種特定商品市場類似施設は上
場商品文は商品指数を対象とする点が異なる(同法342条1項)。
第二種特定商品市場類似施設は，上場商品について，当業者のためのリス
ク・ヘッジの場を提供するものであり，商品取引所の商品市場におけるよりも
弾力的な運営がなされることにより.機動的な対応ができることが期待されて
(34) 
いる。しかし，あくまでも補完的な機能にとどまるべきであるから，第二種特
定商品市場類似施設については，取引対象となる商品文は商品指標若しくは当
該商品指数に類する商品指標を上場している商品取引所の健全な運営に支障を
及ぼすおそれがないことが求められる(商取法343条 1項3号)。
こうした第一種及び第二種特定商品市場類似施設の開設許容によるデリパテ
ィプ取引も，形式的には刑法185条の賭博罪に該当する可能性は否定できない
のであるから.これを適法とするには根拠規定が必要と思われるところ，上述
の仲間市場の場合と同様に，商取法6条1項の適用除外となることによって，
商取法329条の賭博罪の適用をも排除され，同時に一般法としての刑法の賭博
罪の適用も排除されると解すことができるであろう。
商取法363条1号
間取法6条2項は，伺人弘前項の施設において先物取引に類似する取引を
してはならない旨を規定するが，この規定に違反した者は 1年以下の懲役若し
f 
くは 100万円以下の罰金に処せられ文はこれを併科される(同法363条 1号)。
この商取法363条 1号の罪は，上述した商取法329条の反対解釈が及ばず同
条文は刑法 185条の適用可能性のある行為の一部である「商品市場類似施設に
おける先物取引に類似する取引禁止の違反行為」について，商取法329条及び
刑法の賭博罪の適用を排除しつつ，特に処罰することとしているものと解され
???
る。
仲間市場や第一種及び第二種特定商品市場類似施設におけるデリパティプ取
引については.上述のとおりこれが商取法6条の禁止の適用除外とされている
ことから，本罪も適用されなL、。
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禁止から規制へ4 
(1)市場への信頼
総帥
商法501条3号は.取引所においてする取引を絶対的商行為としている。取
引所における売買取引は一定の時間内に一定の方式に従って大量的になされ，
しかも極度に資本主義的であり.また，技術的・定型的であることから.絶対
的商行為とされているのである。
しかし，取引所における取引は，これを取り扱う取引所の会員である商人の
行為として.すでにその面から商行為性が昭められるから(商法502条1号.
501条1・2号， 503条)，商法の適用上特に独立して掲げる必要はないともい
(35) 
える。
ア
この点については「実物投機Jは商法501条1号・2号に規定さ
れているので，一般売買法の適用を受ける特別な制限のない適法行為であるの
に反して， r差金投機」は普通法である民商法でこれを禁止し，取引所市場だ
けに集約してこれを認容し，その外の類似施設の設国若しくは同施設による取
(36) 
引を禁ずるところであるとする見解がある。この立場からは商法501条3号は
「取引所における取号Uに限って「差金投機Jを許容するために投けられた規
定と見ることになる。
取引所はこのように多数の商人が集合して有個証券，商品の大量取引(デリ
パティプ取引を含む。)をするための施設であって.金商法.商取法によって
規聾されている。
もっとも，
投機と賭博の区別
投資.投機及ひ'賭博について，経済的に区別する見解として， r①投資は.
人の経験・知識を基礎に収入を得ることを主たる目的とする行為であるが，@
投機は，知識・経験よりも自己の所信(信念)に基づいて値上がりを主たる目
的とする回険的行為であり，@賭i専は.知識・経験・所信も加わることもある
が偶然を基礎としており，利益を得ることを目的とするが投機よりも国険の程
86 
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(37) 
度がはるかに大きL、」とするものがある。
この見解によれば，投資・投機・賭博は，程度の差でしかなく客観的には区
別不能ということになる。
投機と賭博との区別が実質的に可能か否かは，学説上見解が分かれていると
ころ，仮に.実質的に区別が可能であるという見解に立てば投資・投機は賭博
(38) 
罪の構成要件に該当しないこととなる。実質的に区別が困難であるという見解
に立てば， 法律的に区別することが重要となり.当該法律をどのように位置づ
けるかにより，投機は賭博罪の構成要件に該当しないとみるか，構成要件該当
性を認めた上で違法性が阻却されるとみるかという結論に帰着する。
この問題を考える上で.時博罪が成立し得る先物取引を差金決済に限定する
べきか， あるいは現物の授受が予定されている先物取引も含めて賭博罪が成立
し得ると解するかが議論されているところ，金商法202条1項の規定ぷりから
して，現物の授受が予定されている先物取引は刑法の賭博罪の構成要件にも当
たらないという見解が支持されよう。
その根拠としては，現物授受が予定されているデリパティプ取引は.実物投
機であって差金投機とは異なり，両法501条1号・ 2号に規定されているので
民間接上適法であるために賭博罪の構成要件に該当しないと解してよいと恩わ
れる。
これに対し差金投機としてのデリパティプ取引については，一般に賭博罪が
成立し得るものと位置付けたうえで.商法は501条3号において絶対的商行為
として「取引所ニ於テスル取号Uを定めることにより，取引所市場だけに集約
してこれを許容することとしているものと解される。その上で差金決済による
デリパティブ取引は.金商法202条l項及び商取法329条の反対解釈として，
これら規制法が許容する限り刑法の緒博罪の構成要件にも該当しない行為と解
してよいのではなかろうか。
なおデリパティプ取引について，投機目的かリスクヘッジ目的かといった取
引当事者の主観によって賭博罪の成否を区別するような見解は採るべきではな
いように思う。
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金融商品市場
市場デリパティプ取引
金融商品市場は.原則として，内閣総理大臣の免許を受けた者でなければ開
設してはならないこととされ(金商法80条).金融商品取引所は，この免許を
受けて金融商品市場を開設する(金商法2条17項)。
金融商品市場においては，取引の公正が確保されることで投資家の保謹が図
られるとともに，大量の取引が集中されることで効率的な価格形成と有価証券
の円滑な流通が実現する。市場で形成された市場価格(時価)が.資産評価の
基準や有価証券の発行価格の目安として利用されることで.効率的な資源配分
の実現にもつながるのであり，金融商品市場が開設されることには，公益の観
点から重要な意義があるとされる。
金融商品取引所は，取引所市場の開設という高度の公益性を有する業務を営
むことから，舷格な専業義務が課せられており，取引所金融商品市場の開設と
それに附帯する業務以外の業務を行うことはできない(金両法87条の2第 1
a 
ウ
項)。
金融商品取引所の組織形態には，非営利の会員制組織である金融商品会員制
法人と営利を目的とする株式会社の2通りがある(同法83条の2)。会員金融
商品取引所となる金融商品会員制法人は.金融商品取引業者等によって設立さ
れ，金融商品取引業者等のみを会員とする非営利の法人である(同法88条，
88条の 2.91条.97条)。
金融商品会員制法人は.総会員の4分の3以上の賛成に基つ'き，内閣総理大
臣の認可を受けて株式会社組織に組織変更することができる(同法101条以
下)。東京.大阪，名古屋の3証券取引所及び東京金融取引所は.組織変更に
よって株式会社金融商品取引所になり，現在に至っている。
株式会社金融商品取引所は，一般に通常の株式会社として会社法の規整に服
するが.資本金は.10億円以上であることを要する(金商法83条の 2.金商
法施行令19条)。取引所市場の開設は高度な公益性を有する業務であり，特定
の者が過度の影響力を及ぼすことを防止するために，その株式の保有に対して
88 
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は一定の制限が加えられており，取引所株式の議決権の20%超の保有は原則
として禁じられる(金商法 103条の 2)。
金融商品取引所は，金融商品市場の開設という公益上重要な業務を営むため
に.定款のほか.取引ルールや上場・上場廃止基準などを定める業務規定，取
引参加者による投資家からの注文の取扱いを定める受託契約準則といった規則
を定めている。これら定款・諸規則の実効性を確保するために，取引所は，そ
の会員や取引参加者等に.法令，行政処分，取引所の定款及び諸規則，取引の
信義則を避守させ，それらに違反した者に対して過怠金の賦課や取引の停止，
除名や取引参加者資格の取消しなどの制裁を課さなければならないものとされ
ている(金商法87条)。なお，取引所の免許にあたっては.取引所の定款・諸
規則の規定が法令に適合し，有価証券の売買や市場デリパティプ取引を公正か
っ円滑にし，投資家を保護するために十分であるかどうかを審査しなければな
らないこととされている(同法82条l項l号)。また，定款・諸規則の変更に
は，内閣総理大臣の認可が必要とされる(同法 149条1項)。
金商法は，自主規制業務を取引所の重要な業務の 1っとして位置付けている
ところ(同法84条1項)，自主規制業務の公正さを確保するために，独立の自
主規制法人への自主規制業務の委託(同法85条)や自主規制業務に関する事
項の決定を行う自主規制委員会の設置(同法 105条の4)を可能としている。
自主規制法人は.金融商品取引所又は金融商品取引所持株会社が設立し，そ
れらを会員とする会員組織の法人であり，内閣総理大臣の認可を受けて自主規
制業務を行うものとされる(同法 102条の 2，102条の3，102条の 12，102条
の14)。
以上述べたところからすれば，金商法にいう「市場デリパティプ取号Uにつ
いては， r保険」と同様に商法において商行為として認められて，公益上の重
要機能に照らして精績な規整構造が形成されていることからして，実質的に見
ても行為者の取引目的がリスク・ヘッジであろうと投機目的であろうと，すべ 八
て刑法 185条の賭博罪の梢成要件該性を欠いた不可罰的な行為といってよいと
考えられる。
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外国市場デリパティプ取引は，外国金融商品市場において行う取引であって，
市場デリパティプ取引と類似の取引をいう〈金商法2条23項)。近時では取引
所取引が電子化・自動化され.外国の取引所が日本国内に取引端末を設置する
日本から外国の市場での取引に直接参加することが技術的に可能である。
そこで， 2003年の証券取引法改正で，外国の金融商品取引所が内閣総理大臣
の認可を受けて，圏内の金融商品取引業者や畳録金融機関に海外の金融商品市
場における有価証券の売買や外国市場デリパティプ取引を行わせることが認め
られ現在に至っている(金商法 155条)。
ところで.日本国外にある者や日本国外で行われている行為について，日本
の金商法に基づく行政権や司法備の行使をすることはできない。これは国際法
上の執行管轄権の問題とされるが，基本的には属地主義の原則によって取り扱
われる。ここで行為の一部が日本国内で行われているのであれば法の適用対象
とすることは可能とも考えられるが，取引が外国の金融商品取引所において執
それにより日本の市場や投資者に不利益な効果が及ぶおそ
れがあるというだけで法を適用してよいかどうかについては議論が必。
一般には国境を越えた違法行為に対処できないことへの方策として，各国の
裁判所や行政機関がエンフォースメントについて相互に協力し合う仕組みが作
られている。ちなみに金両法は，内閣総理大臣は，金商法に相当する外国の法
令を執行する当局からその所掌に属する外国法令を執行するために行う行政上
の調査に閲し，協力の要請があった場合において，当該要諦に応ずることが相
当と認めるときは.必要かっ適当であると招められる範囲内において関係人や
参考人に対して，参考となるべき報告文は資料の提出を命ずることができる旨
を規定し(金商法 189条1項)，この調査協力は，相互主義の原則に従って行
われる(同条2項)。
金問法による諜規制がきちんと及んでいる「外国市場デリパティプ取号Uに
ついては，金商法202条の反対解釈によれば賭博罪に践当しないことになると
さきに述べたが，結局.金商法にいう「外国市場デリパティプ取~IJ について
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は，当該外国金融市場について当該外国法令の規制が及んでいるはずであるこ
とに加えて.r市場デリパティプ取号Uに単ずるものとして，それと同様の公
益上の重要機能があることからしでも，行為者の取引目的がリスク・ヘッジで
あろうと投機目的であろうと，すべて刑法185条の賭博罪の構成要件践性を欠
いた不可罰的な行為といって実質的にも差し支えないであろう。
エ 商取法が規制する市場取引
a 商品市場におけるデリパティプ取引
商品市場は. 1種の上場商品文は上場商品指数ごとに.先物取引を行うため
に商品取引所が開設する市場であり，そこで行われる先物取引も圏内の取引所
市場で行われるものに限定されている(間取法2条3項)。
商品市場での取引資格も限定されており，取引資格のない者が商品市場で取
引したときは. 1年以下の懲役若しくは 100万円以下の間金に処せられ，又は
これを併科される(商取法363条1号)。
商品取引所には会員商品取引所と株式会社商品取引所があり，商品市場にお
ける取引に参加できる者の資格はどちらの組織形態の取引所であるかによって
異なる。
会員商品取引所は，間品文は両品指数について先物取引をするために必要な
市場を開設することを主たる目的として，当事者や商品先物取引謀者などが
「会員Jとなり，商取法に基づいて会員の出資により股立された会員組織の社
団法人である〈商取法2条5項.7条l項)。ここでの取引資格は，その商品
取引所の出資者である会員に限って認められる(同法97条1項)。 他方.株
式会社商品取引所の場合には，出資者は株主であるが，株主の資格に制限はな
いので，株主に対して当然に取引資格を:aめるわけにはいかず，ここでの取引
は.r取引参加者Jに限ってすることができるものとし(同法97条2項).取
引参加者については，当館商品取引所の業務規定の定めにより，その開設する
商品市場における取引資格を付与された者とされている(同法82条 1項)。
会員商品取引所の場合は.取引資格のある会員のすべてが商品市場における
取引を受託できるわけではなしそれができるのは「商品先物取引難者Jに限
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られている〈同法 190条I項)。これに対し.株式会社商品取引所の場合は，
会員ではなく取引参加者が取引資格をもつから，商品先物取引難者であれば，
株主でなくとも，また取引対象となる商品の売買等を業として行っている者
(当業者)でなくても.商品市場における取引資格を付与することができる。
もちろん，専ら商品市場における取引の委託の取次ぎを業とする「取引参加者
でない商品先物取引難者」も存在する。このように取引の委託の取次ぎを受託
した者を「取次者」といい，取引の委託の取次ぎを委託した者を「取次委託
者」という(同法 103条I項)。
「リンク制(相互決済制)Jとは，櫨数の商品取引所聞で共通の上場商品につ
いて.一方の商品取引所で成立させた未決済の取引を，他方の商品取引所にお
いても決請できるという制度である。会員商品取引所は定款の定めにより，株
式会社商品取引所は業務規定の定めにより，当該商品取引所と「相互決済結了
取引取決め」を締結した他の商品取引所(商品取引所に相当する外国の施設を
含む。)の会員等に対して，当該相互決済結了取決めに基づいて取引の決裁を
結了させるための取引を行うという目的の範囲内において，当該商品取引所の
商品市場における取引資格を与えることができる(同法98条1項)。相互決済
結了取決めがあれば，その商品取引所の会員等でなくても取引資格が認められ
る。これによって取引資格が認められる者は，その目的の範囲内において，一
定の規定の適用について会員等とみなされ(同条3項)，商取法の規制を及ぼ
第110巻法学怠休
すこととしている。
商品取引所は，主務省令の定めるところにより，その開設する商品市場にお
ける.①毎日の総取引高及び，@取引の成立した対価の額文は約定価格・約定
指数を速やかに会員等に通知し，公表しなければならない(商取法111条)。
その趣旨は，両品取引所の相場が国民経済上有する重要な機能を考慮して.
の日の立会終了後に相場表を一般に公表させることにより，商品市場における
取引への参加者に対して，翌日以降の取引の判断資料を提供すると共に，商品
市場における取引の状況を広く国民に開示することにより，間品の価格形成の
公正を確保しようとしているのである。
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また，商品取引所は， r商品市場における取号Uの公正磁保を図るため， r市
場取引監視委員会Jを置かなければならず，この委員会は，商品市場における
取引についての学識経験者などで商品先物取引業界や当業者団体など密接な利
害関係を有しない者から選んだ委員によって組織される第三者期間的色彩が強
い機関とされている(商取法166条1項.商取法施行規制倒条)。
商品取引所は，定款及び業務規定において取引の管理に閲する事項を定めて
いるほか，商品市場における取引の公正を確保するため基本となる市場管理基
準として，建玉制限，値幅制限，取引証拠金等の各市場の管理に関し必要な事
項に閲し，各市場管理細則やシステム売買実施細則等の諸規程を定めて実施し
ている。
そうすると商取法上の商品市場(=商品取引所)におけるデリパティプ取引
については，商法において商行為として認められている上，上記のような公益
上の重要機能があり，取引の公正を確保するための規制が柑般に整備されてい
ることからすれば.実質的に見ても.行為者の取引目的がリスク・ヘッジであ
ろうと投機目的であろうと.すべて刑法185条の賭博罪の構成要件該性を欠い
た不可制的な行為といってよいと考えられる。
外国間品市場におけるデリパティプ取引
「外国商品市場Jとは商取法が定義する「商品市場J(商取法2条9項〉に類
似する市場で，外国に所在するものをいい(同条 12項)， r外国商品市崎取号U
とは，そのような外国商品市場において行われる取引であって，商取法が定義
する「商品市場における取fjlJ(同条 10項)に類似するものをいう(同条 13
デリパティプと賂1噂却の成否ω)(須藤)
b 
???
項)。
外国商品市場は当蕗外国の法令及び行政の規制に服するため，商取法は外国
商品市場取引に閲する規定は阻いていない。
しかし，従来外国商品市場で取引を行う海外商品先物取引業者には許可制が
なかったため，知識や経験の乏しい投資者を相手に不公正な営業をする麗質難
者による被害が続出したため.商取法は，外国商品市場取引(商品清算取引に
類似する取引を除く。)の委託を受け.文はその委庇の媒介，取次ぎ若しくは
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代理を行う行為についても，商品先物取引業に含め(同法2条22項3号)，
国内外を問わず商品先物取引を行うときは商品先物取引難者としての許可を受
けなければならないこととした(同法190条)。
なお，経済のグローパル化に伴い，国墳を越えた不正取引やトラブルが生じ
ている。そこで間取法に相当する外国の法令を執行する当局から.当該外国の
法令を執行するための行政上の調査に関し，協力の要輔があった場合において
は，主務大臣は，その要舗に応ずることが相当と認めるときは，その要請に応
ずるために必要かっ適当であると認められる範囲内において，当該外国にある
者を相手方として商品デリパティプ取引を行う者その他関係人文は参考人に対
して，参考となるべき報告文は資料の提出を命ずることができる(商取法349
条の2第 1項)。
結問商取法上の外国商品市場におけるデリパティプ取引については，わが国
の商品市場における取引と同様に，当該外国では当該取引を許容した上で，取
引の公正を確保するための規制が梢績に聾備されているであろうことからすれ
ば，実質的に見たとして，当肱・取引に刑法の適用がある場合であっても，行為
者の取引目的がリスク・ヘッジであろうと投機目的であろうとすべて刑法185
条の時博罪の構成要件按性を欠いた不可倒的な行為といってよいと考えられる。
c のみ行為
金商法では，平成 16年証取法改正により.取引所集中義務が撤廃されたこ
とに伴い，のみ行為の禁止も斑止されているところ，商取法は，これが行われ
ると委託者の注文が商品市場に出ないので，商品市場における公正な価格形成
をゆがめるとして，取引所集中主義を維持するためにこれを禁止している。す
なわち諜者は，商品市場における取引等の番配又は外国商品市場取引等の委託
を受けた時は，その委託に係る間品市場における取引等をしないで，自己がそ
の相手方となって取引を成立させてはならず(商取法212条)，違反者は 1年
以下の懲役若しくは 100万円以下の間金文はこれらの併科に処せられる(同法
363条8号〉。
のみ行為によるデリパティプ取引について，商取法329条との罪数関係が問
94 
Ｈｏｓｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｙ
デリパティブと賭同罪の成否 (4)(須藤)
題となるが， 一般法と特別法の関係と見て，商取法363条8号の罪のみが成立
すると解してよいであろう。また， それが市場取引規制の枠内での行為として，
刑法 185条の賭博罪の成立も排除されるといってよいと考えられる。
なお，白頭デリパティプ取引については，相対取引であって.rのみ行為」
自体が想定されないので禁止対象とはされていない。
(2)庖頭取引について
総説ア
前述のように，商取法は商品先物取引業者又は特定庖頭商品デリパティプ取
引業者を相手方として行う取引である限り，同法が許容する「庖頭商品デリパ
ティブ取引」についてはすべて同法329条の賭博行為禁止の適用除外としてい
るのに対し，金商法は「庖頭デリパティブ取引」について.一般に賭博行為禁
止(金商法202条 I項)の適用除外とはしていないと解されていることをどの
ように理解して， この場合の賭博罪の構成要件該当性ないし違法性阻却の実質
的理由を考えるかがここでの問題となる。
イ 金融法委員会の論点整理について
金融法委員会は，社会的に正当性を有すると考えられる金融デリパティプ取
引については賭博罪の適用を排除する理論的枠組みを模索する必要があるとい
う観点から，平成 1年 H月29日.r金融デリパティプ取引と時博罪に関する
論点整理」を取りまとめて公表した。
その中で， まず金融デリパティプ取引について.賭博罪の構成要件に該当し
ないとするのは解釈論としてはやや困難があるが今後の立法論としては望まし
いとする。次に，金融デリパティプ取引は賭博罪の構成要件に該当すること
(文は該当する可能性があること〉を前提としつつ，正当行為(刑法35条)と
して違法性が阻却されるという考え方については，法令が当該取引の「方法・
範囲について，技術的な制限を置いて，その逸脱を防止しようとしている」と
もいえないから，加えて当設取引の実質的な適法性が検証される必要があると
も考えられるとし，また，正当業務として違法性が阻却されるためには当該行
為の社会観念上の正当性が検証される必要があるとしている。
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その上で，金融デリパティプ取引の実質的な正当性ないし相当性を判断する
要素としては，従来より，①取引当事者の属性(金融機関その他の資力・知識
を有する当事者かどうか).②当該取引を行う目的(ヘッジ目的か，投機目的
か).@レパレッジ(倍率)が高いかどうか.@栂失の最大値がどの程度か
(取引金額の多寡).さらに場合によって⑤損失のリスクを負担しているのが難
者の側か，顧客の側か等の要素があるとされ.大きく整理すると，結局のとこ
ろ，当該取引の目的の相当性と当抜取引自体の相当性の2つの要素が重要では
ないかとしている。
結論としては.金融デリパティプ取引に対する賭博罪の適用可能性について
は依然として法的不確実性が存在するから.立法的手当が望まれ，特に，英国
の金融サービス法のように，端的に一定の基槻ないし要件を満たす金融デリパ
ティプ取引は賭博揮の構成要件に技当しない旨を規定する立法を行うのが望ま
しいと提言している。
この論点整理の中で指摘されている金融デリパティプ取引の実質的正当性・
相当性に係る解釈輸は，決して明磁なものとはいえない。
現行の金商法及び商取法は.この論点整理の後に改正されて新しいものとし
て施行されている。現行の商取法は，商品先物取引業者文は特定信頭商品デリ
パティプ取引業者を相手方として行う取引である限り，同法が許容する「庖頭
商品デリパティプ取~IJ についてはすべて同法 329 条の賭博行為禁止の適用除
外としているのは，この論点聾理の提言に沿った立法措置といえよう。
商取法が業者相手の「庖頭間品デリパティプ取号Uについてすべて同法329
条の陥博行為禁止の適用除外としていることとの対比でみると，商品先物取引
業者と金融商品取引業者・畳録金融機関とで.r庖頭デリパティプ取号Uにつ
いての取扱いを異にする合理性がないことからすれば，現行法の解釈論として，
金商法202条2項に技当する取引は，それ自体において同法l項の特別賭博罪
{ぬ}
の適用除外と解し.刑法の賭博罪も成立しないと解するのが相当であろう。
要するに庖頭デリパティプ取引について，金商法は「全面禁止Jにはしてお
らず，こうした取引を「許容」した上で「必要な規制」を及ぼしているのであ
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る。この規制構造を解釈すれば.r一般に賭博罪は成立しない」という立場に
立っているとみるほかはない。賭博罪が成立するとの立場からは取引を禁止し
なければならないはずである。こうした規制構造の中で， r当該取引の目的の
相当性」と「当該取引自体の相当性」のいかんによっては賭博罪成立の可能性
があると解するのは，適法取引との区別がいかにも不明砲であるから，罪刑法
定主義に照らした場合には， r一般に賭博罪は成立しない」との立場をとるほ
??
?
かないであろう。
庖頭デリパティプ取引に係る法盤備
金商法の2010年改正により，庖頭デリパティプ取引の決済の安定性・道明
性を向上させるために，①金融商品取引業者等に対し，庖顕デリパティプ取引
等のうち，取引の状況に照らして，その取引に基づく債務の不鹿行がわが国の
資本市場に重大な影留を及ぼすおそれがあるものであって，その特性にかんが
み.わが国において清算する必要があるものについては.金融商品取引清算機
関の利用を義務付けることとし，@金融商品取引業者等に対し.庖頭デリパテ
ィプ取引等のうち，取引の状況に照らして，その取引に基づく債務の不鹿行が
わが国の資本市場に重大な影樫を及ぼすおそれがあるものについては，金融商
品取引清算機関〈当該金融商品取引清算機闘が辿拠金融問品債務引受業務を行
う場合には.連携消算機関を含む)文は外国金融問品取引消算機関の利用を義
務付けることにした(金商法156条の62)。
欧米を拠点とする中央消算機関は，庖頭デリパティプ取引の清算サービスを
開始しているところ，海外の中央清算機関が圏内の市場でクリアリングサービ
スを提供するには，金商法に基づき金融商品債務引受業の免許を取得すること
が必要と考えられ・ていた。そこで外国の法令に単拠して投立された法人で外国
において金融商品債務引受業と同類の業務を行う者は，免昨を受けて金融商品
債務引受業を行うことができるものとし.かかる免許を受けた者を「外国金融
商品取引清算機関」と定義している。金融商品取引清算機関は，内閣総理大臣
の認可を受けて，迎携清算機関等(外国金融商品取引消算機関等)と迎掛金融
商品債務引受に関する契約を締結して迎焼金融商品債務引受業務を行うことが
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できることとした。
また，金融商品取引業者等や消算機関に対し，取引情報の保存，当局への取
引情報の提出を義務付ける制度を整備し(同法156条の63-156条の66)，加
えて，金融商品取引業者等は，自らに代わり，取引情報の収集・保存を行う機
関(取引情報蓄積機関)による保存，当局への取引情報の提出を選択できる制
度の整備が図られた(同法156条の67以下)。
庖頭デリパティプ取引の正当性・相当性
ちなみに差金決済を伴うスワップ取引について， r外形的に見た場合刑法
185条に該当するが，社会における正常な経済活動として行われるスワップ取
引について賭博罪が成立するとの結論はいかにも常識に反するので，刑法35
条の正当業務行為と見るべきであるc将来における相場の変動によるリスクを
ヘッジするため現在利用可能な最善の手段の lつであり，少なくともリスク・
ヘッジの目的でスワップ取引が行われる場合には，目的につき正当性があり，
社会的相当性ありと解してよい。」とする見解があるo この論者は， rプロ対プ
ロはこのように解してよいし.一般消費者を相手とするスワップ取引について
は.刑事法ではなく.消費者保護という見地から規制を行う方が，はるかに柔
{臼}
軟で適切な解決が図られるJとするが，賛成である。
なお，違法問却を刑法35条の「正当業務行為」とすると.一般顧客にとっ
ては業務というのが困難といえる。ここでは法令が禁止を解除して(時博罪の
成立を否定して)， }lIJの法令による規制に代えたものと解されるので，違法阻
f臼}
却として考えるのであれば， r法令行為」とみるべきであろう。
法令の規制の概要については本稿の第2章で論じた。ちなみに法令による規
制に加えて，金融商品取引所などは，金融商品取引業者について，行為規制な
どをはじめとして多くの自主規制を定めている。金融先物関辿庖頭デリパティ
プ業務と第二種金融取引業のうちの取引所デリパティプ業務を担当する自主規
(55) 
制機関として金融先物取引業協会がある。
立法による賭博罪の構成要件の一部非犯罪化
もっとも，端的に法令により賭博罪の櫛成要件該当性が排除されると解する
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ほうが簡明でベターと考える。ここでの実質的な正当性・相当性は.取引の一
般的な「経済合理性・必要性Jと「禁止に代わる規制の相当性Jということに
なろうか。
全面禁止に代えて場面ごとに必要な規制をきめ細かに及ぼすほうが，適用法
令の使い勝手がよく，取締りの実効性が上がるとの政策判断が背景としてあろ
う。同時に政策判断として，金商法や商取法の目的である投資者保護・蚕庇者
保護など他の法益優先により.通説・判例としての賭博罪の保臨法益をこの場
面では放棄した〈立法による賭博罪の構成要件の一部非犯罪化)と言ってもよ
〈騎】
いのではなかろうか。
なお山中教授は，賭博罪の保護法益は公認された賭博制度に対する公共の信
頼であり.公認された賭博行為・富くじ行為は，法令行為として違法性を阻却
されるにとどまるものではなくすでに構成要件該当性が否定されると解すべき
として商取法をその例に挙げ，許容規範が存在する限り脅かれざる構成要件で
ある「公認されない限りJという消極的構成要件要素を満たしており，構成要
件該当性が否定書れるとするが.私見に近い。
(l) 山下有信ほか幸子 r保険法J(有質問iI"'"? 20120年第3版)2貰。
(2) 山下ほか・前136買。
(3) 山下ほか.J1iJIs41賞。
(4) 山下ほか・前倒74賞。
(5) 山下ほか・制御79頁。
(6) 山下ほか・前倒 105頁。
(7) 山下ほか・前倒 114頁。
(8) 山下ほか・j}iJIs230頁。
(9) 山下ほか・ jlJls86頁。
(10) 山下ほか.J1iJIS348頁。
(11) 山下ほか .jlJ1S81頁。
(12) 山下ほか.J1iJm 10頁。
(13) 古讃政敏『保険業法上の保険猿と保険ヂリパティプJ(生命保険治製2006年)27賞。 ー
(14) 山下有信「保険・保険デリパティプ・脇陣J(江頭健二郎=地井良啓縞『市場と組織JJI!京 八
大学出版会2005年)233頁。
(15) 山下ほか.iFl縄 I頁。
(16) 山下・前Is239頁。
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(17) 前悶正英軍H可間的違法性治の研究J(東京大学出版会1982年)213頁。
(18) 荻原滋著『実体的デュー・プロセス思簡の研究J(成文堂1991年)76賞。
(19) マイケル・サンデル著'.IU$忍訳『それをお金で買いますかJ(早川曾/j}2012年)224頁。
(20) 長井岡若 ril'l資者取引とIf1J!jJ続制J(侃山社1991i手)339頁1;.， r銭.同法・自転車餓筏法等
と共に証券取引法・商品取引所法をあげて.それらは刑法35条の法令行待として途法性が阻却
されるとする見解1;1..判例・辺税と思われるが，この見解では.証券取引法または商品取引所法
のいかなる取引が問題になるのかが明らかでないJとする。この点については表面的なものにと
どまらない踏み込んだ具体的な法文の倹"が必要と思われる。
(21) 荒持管朗 n史資詐欺等の彼容の現状と対策についてJ(自由と正義63~量 JJ 号) 46斑。
(22) 荒井・前11347頁。
(23) 総尾直彦=烈i自悦郎=待問秀樹制幸子 『金融商品取引法コンメンタール4J(商事法務2011
王手)623頁〈仔河一人〉。
(24) 怯尽=黒iH=神悶編著・WJl1I624頁〈行滞一人〉。
(25) 佐久間修著 r縫先絡法rui峨の刑事組lilJ(現代法締出版2003年)253 i'.{I;I..回草E取法201条
などの特glJ賭11'1罫Iについて， rこれらの踊RIJと単純Wll'l邦は特別法・一般法の関係にあり，現物
取引を利用した空相場や先物倒羽を様仰とした差額決済の約束1;1.，賭博常習省については.刑治
奥上の加1Ii鍵定が侵先的に適用されるJとする。
(26) 長井・前倒336資は.商Jl¥!法145条(旧法)の特!JI賭縛剖1(現行の商取楼329条に相当す
る。〕について.本条は， r商品細燭における売買取引によらはいで」と定めることで， r公段市
場の相場を利用したi'."!金授受Jを目的とする行為が「商品市場における売買取号Uとしてはされ
た場合には，本部lにも賭1噂測にも当たらむいことを明示したむのと解されるとしている。
(27) 河内陸史=思崎安央箸『閥品先物取引法J(商司I法務2012年)95頁。
(28) 大事I大正7年 l月16日1ftl録24絹 1i'.{1ま.刑法185条の臨時行免中.取引所によらないで取
引所の倒場により:m金の綬受を目的とするものについては取引所法32条の5(18法)を適用す
べきで.この点で刑法185条の内容は一郎廃止の結果を生じているとする。判例は従来から.商
取法329条の郊に相当する特別碕栂罪1;1.刑法185条のm純脇陣掃の適用を緋除すると共に.その
行為を常習として仔う場合には.常習alt甲.IJIlとして刑法 186条を通用する関係にあるとする。長
井・附16372J.lli， rJl!iEな先物取号IJ1;1.附仰の構成製件に該当しないという見解に立った上で.
商取法 1.15条(現行の商取法329条に倒当する旧法一筆者注)1ま.r商取法の規制に従った取引
ではt.いため.その公正さが踏保されず.不法な財鹿銅容をm<危険が高<.公設市繍での公正
な価総形成にも役立たないばかりか.かえってそれを悶省するゆえ.その行為を刑法185条より
重〈処倒する・・・Jとするが.特別賂I場部u刑法185条の特別法と解している点では.判例の立場
と表現ははいと解される。
(29) 多谷千香子「閥品先物取引と賂博仰の成否J閥Ilf法務1125号(1987年)38頁lま.悶悶取法
155条 l号の掠(同法8条2項の造反行為)と悶 1.15条の界(絢切による賭仰行待}の両知lま保
護法益が異なるので践念的観合の関係にたつように恩われるとする。
(30) 河内=尾崎・附伺32l'{。石図・西脇1・商木三先li還暦記念総文集刊行議員会銅『金融法の
課闘と腿箆J(日本時治社1990年}所収「商品先物取引と委託者の保護J375貰〈神崎克郎〉。
(31) 石岡野久夫「金先物取引の法的問圏点J法得時符55巻2号69頁は.この政府見解の変吏を
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批判した上で， r指定商品以外の商品につき私的取引所でなされた先物取引は公序良俗に反し無
効であるJとする。私見もこれを私法上無効と考える点では，石田見解と問機でめり.賄I噂!JIlの
迎用の余地を認める。
(32) 多谷・前倒38斑も同窓見。
(33) 日弁迎の2008王手6月19日「海外商品先物取引等の線制の霊備に関する窓見書J10頁は.
海外商品デリパティプにおける栂濁による隠樽行冷の察止についての観定を設けるべきとしつつ.
一般委託者がこの紐の取引に巻き込まれる筋合.一般S寄託者の非鍵可能性は存せず実質的違法住
は存し江いことから.一般司自民者には刑罰法線は適用されない旨を明Aにすべきであるとしてい
るa
(3，1) 河内=尼崎・附ttll07賞。
(35) 京舘大学潤法研究会銅『大隅先生還暦記念商1'法の研究」有斐閣 1968.1:容所収「取引所に
おける売買取引についてJ310賀〈今野勉〉。
(36) 小谷!lllIi著『日本取引所法制史諭J(法径出版社 1953年)4-6頁， 1頁。
(37) 河合良成著『取引所溺括J(8腹 1926年)42頁以下。なお.経済的見地からは「投俊Jを宵
定的にとらえる見解1少は〈江い。ちなみに.布井千仰ほか繍『会社法・金属生法の新展開J(中
央経済社2009年)所収「金融工学と会祉法J84斑〈仮谷広郷〉は.ヘッジ・ファンドのアタテ
ィピズムについて， r彼らが~けている金融工学は.そもそもリスタを合図的に促え，それに対
処するための技術であり.市場を通じて適切なリスタ配分が行われ，市場が効li的1.:機能するた
めには必須の独具建てでもあるJとする。二上司足代司「金融デリパティプ市周の存在意義とその
将来鹿盟J(www.o田.or.jp/r/r飴earch-reports/rerk0705.凶f)は.デリパティプの社会的怠義は，
「リスタ許容皮の低い経済主体から高い経済主体へのリスタ移転によって社会全体として資本効
率を向上させることにあるJとする。
(38) 長井・前掲348頁1.r取引に望書与した者の財産得E誌が対向補完(一方の利益が他方の鍋失)
の関係にない役機行為をftlf専から排除するという益岡田lま.具体的事実にも適用可能なものであ
るJとして区別可能鋭に立つ。
(39) 多谷・前ftl36資。なお.silftI.長井363頁1，r盤金決起専のみならず現物決前む問機であり.
先物取引以外の;'e貿取引む伝売買戻による錨絡変動盛益を目的とする限り脇陣に絞当するとしな
ければ首尾一貫しない」として反対鋭に立つ。
(40) 小谷・前鍋4-6買.11頁。
(41) 佐久間・前倒257買は.fI苫頭の相対取引に君主加する問客の一方が.もっぱらリスタへヲジ
を意図していたときに.随時!JIlの成立は否定されなければならない」とし.同261斑は， r偲人
ディーラーや投資家が出彼IR引に重量加する場合.純然たる役機目的であったと畠は， QIII9!J1lを構
成する羽合もありうる」とするが.反対である。役俄目的による固有の抑留(例えば，過当取
引〉があるとすれば.路神!l1lではなく会社法963条5項3号(投機取引)の窮1などで対処すれば
よいと思われる。
(42) 山下有信=神図録制錨『金融商品取引法仮説J(有!!!間2010王手)397頁。
(43) 小野清一郎著『街灯刑法鴎縫各鎗J(13版・ 1954年)146頁1，r取引所における定期取引
は.大量の市場取引を可能ならしめる組織として或る国民経涜的線能を有する。始めから遊金の
授受を目的とするいわゆる消鐸市崎における売買取引の如きはその実質において賄仰行為と異な
101 
~ ，、
Ｈｏｓｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｙ
賀l4号
らぬものであるが，公認された取引所制度の下に於て行われる限りは.違法性を悶却するものと
して処罰されはい。取引所以外において取引所と阿ーの方法を用い又1;1取引所の銅燭を傑慣とし
て鐙金の綬受を目的とする行為をするときは.進法性を回復する」として.途法悶却の恨拠を単
なる「公uuではなく「取引所制度Jに求めている。先物取引においては.モの「社会経涜的効
用Jという術館面に加えて.r取引所制度Jのシステムにより時間の弊警が仰3:fJl.IGるという消
箇面の両者が結合して.その違法限却をもたらすとしているのである。井上盤太郎「投機取引の
賭惚践に就て」法待新聞 1331号(1916年).1斑も.r綬線取引は賭縛と異ならないが.ただ取引
所法により公l!!.された放にその範聞で進法性が阻却されるJ旨述べるが，情成礎体絞当性を否定
する私見とftia告において変わりははい。
(44) 山下=神岡栂・前tl・160頁。
(45) 河内=尼崎・前1886頁。
(46) 河内=尼崎・前倒94頁。
(47) 河内=尽筒・前掲96頁。
(48) 金融法研究第27号 (2011年〉特集〈シンポジヴム)r世界金融危機と金融法制の見直IしJ
質疑応答 110斑-11l頁{河野正道発包)1;， r各国の監督.当局聞の協力関係l丸この~年，
非常に強化をしてきた・・・それぞれの当局1;1，自国の管儲のゆで.間四のある行ぬや問題のある業
者に対して巡切に総限を行使すれば.かなりIlIJ聞は解決できるというふうにだんだんあってきて
いる」という。また， r司質疑応答 113頁(絢に苑裕発言}は， r金締法の規制を海外から来る業
活に対してそのまま同憾に課していいのかという問題がある一日本のルールというのは，ちょっ
と間際的な配慮が欠けているのではないか.重F函主義lこ傾き過ぎているのではないか・・・国際的文
認の中で臼本の金融マーケットがもっと使われるようにしたいということを金融庁がお考えであ
れば.そういうことについての配慮も必要なのではないかJという。
(49) 国際商事法務 28~6号 (2000 年) 701頁-705頁に全文掲載。
(50) 桧尾=鳳m=神田沼著・前畑624頁〈行滞一人)b， r金商法202条2項に絞当する取引は.
それ自体において賂1¥'l!JI1の進法性が阻釘1巣荒れているという解釈も十分成り立つJ旨を術摘して
いる。
(51) 和仁苑俗「穏告5 デリパティプ規制の見直l..J金融法研究第27号 (201li手}特集〈シン
ポジワム>rt世界金融危機と金融法制の見直しJ66頁1;1.r国内金融筒品清算機関と外国金融商
品清算機関とを迎携させる方式はクロスボーダー取引についてはうま〈い〈のではないか」とし
つつ， r日本で行われている底碕デリパティプ取引というのは.世界的組棋で見て596ぐらいで.
ほとんどロンドンとかニューヨークで行われている取引であり.そういう経済的規模の小さい市
織にわざわt!消算機関というのをつくる必要性があるのか」という疑問を呈している。
(52) 入江正m脊〈代表)r保険法の現代的探姐』法律文化社 1993~所収「スワヲプ取引と生命保
険会社J560資〈和仁苑lti)。
(53) 入江{代袋〉・前倒563頁〈拘1仁亮裕〉。佐久間・前倒260頁li.r今日の金融市場における
リスク径減の喜~i青からして.発鹿ia!上にあるデリパティプ取引全般を祭圧することが現実的信方
策でないとすれば.目IJ次的法益としての社会経済的側面に臨みて.それが一定の合理的ルールに
よ。て運営されることを条件として.制度化することが可能だから」として.参入規制による差
金授受市場取引の公認を拠苫する。
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デリパティブと臨時:加の成否 (4)(須蕗〉
(5-1) 大谷賓著 r刑法!liii各論{新版第 2 版)J(成文堂 2007~) は.証採取引法(旧法). il品取
引所法〈旧法)によって.nr，，，，行為が正当行為となり適法伎が阻却されると腕している。 1m閣は.
「続制による終止の代嘗Jによりor，IYgnの迎mを全面俳除するか否かである。佐久間・ lJiIS261
1I:. r個人ディーラーや役資家が直接取引に望書加する場合.純然たるIll:織目的であったときに
は.日高1噂1JI1を御成する場合もありうるJとするが.規制法たる金商法lま役資省・保護を目的として
いるからYtlli告らあろう。
(55) 山下=神mUl. iJittl382賞。
(56) 勝博1JI1の保湿法益については学説上極々の見解が示されている。内剖文明普『刑法各鈴(第
3版)J(背休禽院 1996S手)520Wi. r賊1呼邦l:t.資本主義社会を前拠とした「勤労による財産
取得の自由Jに危険を与える91としてとらえるべきであろう…凶家的・社会的コントロールのも
とで行われるときには.財産のilJ良は依然偶然に左右されることに変わりはいとはいえ.r勤労
による財産取得のIiImJにさしたる危険を&11'すことなしにこれを行うことができるものとして.
その「合法性Jを税明することも可能Jとする。この立幼からも.差金決前による取引所取引は
「社会的コントロールのもとで行われるJとしてその災質的な合法佳は説明できるのでは低かろ
うか。原因保著 r刑法における紐偲i人的法益の保謎J(成文1l1991!手)250頁は.r公営附憾に
対する刑法35条の適用については.接侵省者がその侵害の忍受を義ftj付けられ.あるいは.容
を置を小限にすべ〈配慮がなされた」ュでその留を上回る利益が予定書れており.これが違法性悶却
のIU臨にあるとするならば.公害;tar，憾にはかょうは要3震が金〈なし人身の緩涜的jQ失について
途法性を困却するに足る笑態n'移しないとし.目指胸部は.悶京・自治体の flllIlI9閥綴抱」の独占
を使容する私的時間を処罰対象とするものJとする。しかし.公営賄ltJ以外のデリパティプ等に
ついては私的附仰であるから. llil~の1m噂開目!1m独占を侵留することとなる「底iiliヂリパディプ
取引Jを適法とするには別途災質的違法阻刻lの限慌を必裂とすることになる。
(57) 山中敬一審 r刑法各論(費12版)J(成文:1:t2009年)653資。江お.山口原著 r刑法各治
m2股J(有斐悶2010王手}も.公営ギャンプルの「多数の正当化規定は.附I噂罪1の一般的銭止の
正当性を抱るがしうるものでぬる」とした上で.r実際上は.これらの「公w.された防仰・ir<
じJの枠外で仔われ.関連してi皇法行為を惹起し.努力団等の資金源となりうるようなItlil'1:t.1が
処悶の対象にな勺ているJとする。デリパティプ取引も.r公認(立主主}による代替規制Jによ
司て.賄I噂1JI1の例h主要件の一郎非犯1Jll化(訴止除外)が行われたと言ってもよいのでは必かろう
か。
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